








Theoretical History of Security Investment:  
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ンダム・ウォークすることを指摘した Bachelier (1900) から考察を始める。 
第Ⅱ章「MPTとインデックス運用」では、Markowitz (1952)、Tobin (1958)、Sharpe (1964) 
による MPT の到達点である CAPM（資本資産評価モデル）を考察する。さらに、CAPM











                                                   
1 Bernstein (1992) 訳書（2006年）の「訳者はしがき」ⅹⅲ頁。なお、一月効果の研究史としては、Haugen 
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 本論に入る前に、米国のファイナンス研究に関する筆者の基本的見解を記しておく。 
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 Bachelier (1900) によれば、市場価格の変動幅の大きさは、時間の長さが長くなるにし
たがって大きくなる。「この変動幅は時間の長さの平方根に比例する」3という。 
証券価格がランダム・ウォークするとき、リスクが時間の長さの正の平方根に比例する
という Bachelier (1900) の指摘の意味することを、数値例を用いて考察してみよう。 
 まず、リスクとリターンおよびランダム・ウォークを定義しなければならない。t 時点
























                                                   
2 Bernstein (1992) p.18. 訳 26頁。なお、埋もれていたバシュリエの業績に光を当てたのは Mandelbrot 
(1966) である。 
























1932 年 1 月にコールズ経済研究委員会が発足する。彼自身の研究成果は、同学会の学会
誌『エコノメトリカ』1933 年 7 月号で発表された。この論文は、株価予想業者などの投
資情報サービスの予測に基づいて株式売買を行った場合のパフォーマンスを詳細に検証し
ている。Cowles (1933) の結論は、次のように明快である。 
「株価予想業者の平均的なパフォーマンスは、全くの偶然によるすべての投資パフォ
ーマンスの平均値を年率およそ 4％下回ると結論できるのである。」5 








                                                   
4 本節のコールズに関する記述は Bernstein (1992) に負う。 
5 Cowles (1933) p.318. 











































                                                   
7 Working (1934) p.11. 
8 Kendall (1953). 本節のケンドールに関する記述は Bernstein (1992) に負う。 
9 Kendall (1953) p.13. 














図 1-1はこうして作成された 52週の株価の変化分であり、図 1-2は株価の水準である。
Roberts (1959) も指摘しているように、図 1-2 にはチャート分析では有名な三尊型天井
（“head-and-shoulders” top）まで出現している。すなわち、図 1-2の 29週の一番高い山
を 23週と 35週の 2つの山が挟む形が読み取れる。一般にチャート分析では三尊型天井が
現れると、株価は天井を打って下落し始めると言われている（もちろん、実証されたわけ
ではない）。 
 図 1-3は 1956年 1月から 12月末までのダウ・ジョーンズ工業株平均の毎週の変化分で
あり、図 1-4は同時期のダウ平均の水準の推移である。1955年末の株価に毎週の変化分を
累積的に加えたものが、1956年のダウ平均の水準の推移となる。 
 人工的に作られた図 1-1・図 1-2と現実の株価指数である図 1-3・図 1-4はあまりにも似
通っている。Roberts (1959) は、シミュレーションを行う際に乱数の系列の標準偏差を
7.0に設定すれば、この時期のダウ平均をより適切にシミュレートできるという12。 













                                                   
11 Roberts (1959) p.2. 傍点は原文ではイタリックを示す。 













































図 1-1 シミュレートされた 52週の株価の変化分 
 
（出所）Roberts (1959) p.4, Figure 1. 
 
 
図 1-2 シミュレートされた 52週の株価の水準 
 





図 1-3 ダウ・ジョーンズ工業株平均の変化分 
 
（注）1956年 1月 6日から 1956年 12月 28日の週末終値。 
（出所）Roberts (1959) p.5, Figure 3. 
 
 
図 1-4 ダウ・ジョーンズ工業株平均の水準 
 
（注）1955年 12月 30日から 1956年 12月 28日の週末終値。 


















本章では、Markowitz (1952)、Tobin (1958)、Sharpe (1964) によるMPTの到達点を
考察する。MPT の到達点とは資本資産評価モデル（CAPM）に他ならない。あるいは、
インデックス運用に勝る株式投資はないということでもある。 














日本郵船：平均収益率 9.69%、標準偏差 34.60% 





力の 2 銘柄に等金額投資したときの期待収益率は、2 銘柄の期待収益率の加重平均である
7.67%（≒9.69%×0.5＋5.66%×0.5）となる。しかし、そのリスクは 27.32%となり、2
銘柄の標準偏差の加重平均（31.45%≒34.60%×0.5＋28.29%×0.5）より小さくなる。 



















                                                   
1 Markowitz (1952) は、フォン・ノイマンとオスカー・モルゲンシュテルンによって確立された期待効




図 2-2 効率的ポートフォリオ 
 










図 2-3 資本市場線と最適ポートフォリオ 
 
（出所）Brealey et al. (2006) CD-ROM. 
 
                                                   
2 後述する Tobin (1958) の分離定理を援用して、マルコビッツのポートフォリオ理論に無リスク金利で
の貸付けと借入れを導入したのは、Sharpe (1963: 285-287) である。 


















Tobin (1958) が提唱した分離定理（separation theorem）とは、ポートフォリオ選択に
おいてリスク資産の最適ポートフォリオの決定と、リスク資産と無リスク資産の資産配分
（アセット・アロケーション）の決定は、独立して行うことができるという定理である。 


















                                                   
4 シャープ・レシオは資本市場線の傾きで表わされるので、図 2-3から最適ポートフォリオ Sは効率的ポ
ートフォリオ集合において最もシャープ・レシオの高いポートフォリオであることがわかる。 























    fmifi rrErrE  β  ………(2-1) 
E(ri)：株式 iの期待収益率、rf：無リスク金利、 






                                                   































図 2-4 証券市場線と市場ポートフォリオ① 
 




                                                                                                                                                     
べきである（Brealey et al. 2006: 194）。後述するように、証券市場が効率的であるならば、市場ポート
フォリオは最適ポートフォリオである。 
9 βiは株式 iと市場ポートフォリオの期待収益率の共分散 Cov(rm, ri)を、市場ポートフォリオの期待収益
率の分散 Var(rm)で割ったものである。 











図 2-5 証券市場線と市場ポートフォリオ② 
 
















                                                   
11 Brealey et al. (2006) pp.191-192. 











来事に依存していると仮定する。つまり、証券 i の収益率 riは、次の関係式に従うと仮定
する。 
iKiKiiii eFbFbFbar  2211  ………(2-2) 
 
























                                                   
13 Ross (1976) pp.341-342. なお、(1)式とは、本章で前出の(2-1)式と同義の CAPMの式である。 
14 榊原他 (1998) 202頁。なお、Roll (1977) の指摘した CAPMの実証研究上の問題点とは次の点であ
る。すなわち、「CAPMの検証に関して注意すべきことは、CAPMの検証が実は、市場ポートフォリオ
（中略）が効率的ポートフォリオであるという仮説とリスク･リターン関係の線形性仮説の同時検証だと















 第三に、CAPM において中心的な役割を果たした市場ポートフォリオは、APT には必
ずしも登場しない。 
 第四に、CAPM とは異なり、APT では市場ポートフォリオが平均・分散効率的である
ことは要求されない16。言い換えると、投資家の効用関数にリスク回避的という仮定を付
ける必要はない。 
 第五に、APT は CAPM を特殊ケースとして包括しうる、より一般的な理論といえる。













こうした MPT の発展を受けて、米国では 1971 年 7 月にインデックス・ファンドが最
初に開発され17、80年代には本格的に普及する。日本においても、80年代後半から年金資
                                                   
15 APTモデルに関する本章の記述は、Ross (1976), Brealey et al. (2006): Ch 8, 榊原他 (1998) 4章、釜
江編・植田宏文稿 (1998) 6章、Bodie et al. (2007): Ch 10等に負う。 
16 榊原他 (1998) 208頁。 











たとえば、TOPIX は東証 1 部上場銘柄の株価を時価総額で加重平均した株価指数であ




















本章では、Markowitz (1952)、Tobin (1958)、Sharpe (1964) によるMPTの到達点を





                                                   











































ンス派の実証研究に対するMPTからの痛烈な反撃となった Fama and French (1992) の
研究に道を開くことになる。これについては第Ⅸ章で後述するが、Ross (1976) の研究を
再評価するためにもここで触れておきたい。 










































 日本においては、インターネット専業の楽天証券が 2007 年に海外 ETF の取扱いを開始
して以降、ETF の取引が急速に普及している。ETF とは、上場株式と同様に証券取引所
                                                   
1 理論的には、市場ポートフォリオには、株式、債券、商品、不動産、さらには人的資本などが含まれる









カン (2008) は、日本において ETF による資産運用を先駆的に提唱している。カン・チ
ュンド氏は特定の金融機関に属さない独立系のファイナンシャル・プランナーである。カ
ン (2008) によれば、「投資とは、未来の変化にお金を託すこと」3である。そうした発想
から、カン (2008) は ETF 投資の資金配分比率を、米国 25％，米国以外の先進国 25％，
新興国 50％とすることを提唱している。具体的には、投資資金の配分比率を i シェアーズ
Core S&P500（銘柄コード：IVV）に 25％，i シェアーズ MSCI EAFE（EFA）に 25％，
i シェアーズ MSCI Emerging Markets（EEM）に 50％とすることによって、より高い投
資パフォーマンスを実現しようとする 4。 
 カン (2008) の指摘するように、2008 年 3 月末現在では、世界の株式市場の時価総額の
比率は、米国 44.0％、米国以外の先進国（カナダを除く）44.7％、新興国 11.3％であるが




 言い換えると、カン (2008) の提唱するグローバル市場ポートフォリオは、未来の世界
経済や株式市場を予測するマクロ投資戦略を取り入れたポートフォリオである。したがっ
て、MPT による経済学的に最も合理的な株式投資法とは異なるものである。ポートフォ
リオの投資資金の配分比率を IVV 45％，EFA 45％，EEM 10％とするならば、それはほ






のとみるかどうか。本節では、各国の経常収支の推移から考察する。図 3-1 は 2008 年 9
月のリーマンショックに至るグローバル・インバランス（世界の対外不均衡）の拡大を、
                                                   
2 日本経済新聞（2014 年 1 月 29 日）によれば、2013 年末の国内 ETF は 147 本あり、一般的な投資信
託は追加型の株式投信だけで 4000 本以上ある。 
3 カン (2008) 100 頁。 
4 カン (2008) 87 頁。 










図 3-1 グローバル・インバランス（単位：10 億ドル） 
 















 図 3-2 は米国の経常収支と財政収支の推移であるが、クリントン政権の税制改革が奏功
した 1998～2001 年度には財政収支黒字となっていることがわかる 6。米国の財政黒字は
1969 年以来初めてであり、これを GDP 比でみると、1957 年以来最大であった。その後、




図 3-2 米国の財政収支と経常収支の推移（単位：10 億ドル） 
 
（出所）Council of Economic Advisers [2016] Table B-17, および IMF, World Economic  
Outlook 各号より筆者作成。 
 
















新興国株式市場――例外としての 2000 年代 








 吉本 (2011) は、こうした 98 年からの米国株高やその後の資源バブルが発生した要因と
して、米国の財政収支の黒字化を重視している（図 3-2）。すなわち、米国の財政収支が









                                                   
7 吉本 (2011) 43 頁。 
8 1990 年代末以降の日銀の金融緩和は、概ね次の通りである。すなわち、1997・98 年の金融危機後の
1999年 2月にゼロ金利政策に踏み切るが、株式市場の ITバブル崩壊後の 2000年 8月にこれを解除する。
その後、2001 年 3 月には、操作目標をコールレートではなく、日銀当座預金残高とする量的緩和政策を
実施し、これを 2006 年 3 月まで継続する。2008 年 9 月のリーマンショックを受けて日銀は再び金融緩
和に転じ、2010 年 10 月には包括的な金融緩和政策（量的緩和第 2 弾）を打ち出す。これは、長期国債、
コマーシャル・ペーパー、社債、TOPIX の ETF，J-REAT（日本版上場型不動産投資信託）を購入する
資産買入れ基金の創設を含む緩和策であった。2013 年 4 月には、黒田東彦日銀総裁は 2 年間で前年比 2％
の物価上昇を目標にして、マネタリーベースを 2 年間で倍増させ、日銀券ルール（日銀による長期国債の
買入れ額の上限を日銀券発行残高とする）を停止して、日銀がリスク資産を買い増す「異次元の金融緩和」
に踏み切る。さらに、2014 年 10 月末には、黒田総裁はマネタリーベースの年増加額を 80 兆円に拡大す
る追加緩和策（長期国債の購入額を年 50 兆円から 80 兆円へと 30 兆円拡大、保有国債の残存期間を現行
の 7 年程度から最大 3 年拡大、ETF 購入額を年 1 兆円から 3 兆円へと 3 倍に拡大など）を発表する。同
日、GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）も日本株組入れ比率の目安を現行の 12±6％から 25±9％
に変更すると発表した。2016 年 1 月下旬には新規の日銀預け金を対象にマイナス金利の導入を決定し、
翌月半ばから実施。2016 年 7 月下旬には ETF 買入枠を 6 兆円に倍増して、米ドルの資金供給枠も倍増







図 3-3 一次産品価格の推移 
 
（注）2010 年を 100 として指数化。2016 年以降は OECD による予測値。 
（出所）OECD Economic Outlook 2016, Annex Table 16 より筆者作成。 
 
図 3-4 日米欧の名目賃金の推移 
 
（注）1995 年を 100 として指数化。2016 年以降は OECD による予測値。 





 この意味で、今世紀初頭の約 10 年の新興国株式市場の拡大は、グローバル・インバラ
ンスの拡大や日銀の金融緩和がもたらしたグローバル投機マネーによるものである 9。
FRB（米国連邦準備制度理事会）による量的緩和の段階的縮小が進み、2014 年 10 月には
QE 3（量的緩和第 3 弾）が終了するなかで、新興国の株価上昇を今後も持続的なものとみ
ることは困難である。つまり、今世紀初頭の約 10 年の新興国の株価高騰は、特異な例外
的事象であると思われる 10。 
 第 1 節で前述したカン (2008) のポートフォリオは、行動ファイナンスの観点からは、





 なお、吉本 (2011) は、日銀の金融緩和によって引き起こされた国際的な資源価格の高
騰が日本国内でデフレを引き起こしたことを指摘している 11。吉本 (2011) によれば、日
銀の金融緩和が国内デフレを引き起こしたのは、資源価格の高騰による「コスト上昇を価












                                                   
9 リーマンショック以降は、日銀に加えて FRB，BOE（イングランド銀行）及び ECB（欧州中央銀行）
が大胆な量的緩和政策に踏み切った。 
10 なお、これまでの新興国経済と今後の展望については、Sharma (2012) が主に実体経済面から的確に
分析している。著者のシャルマは、モルガン・スタンレー投資顧問の新興国市場およびグローバル・マク
ロの責任者である。 
11 吉本 (2011) 75-80 頁。 



















 金融面に目を転じれば、2014 年 1 月から始まったテーパリング（FRB による量的緩和







                                                   



































                                                   
1 ファーマは資産価格の実証分析に関する功績で、シカゴ大学のラース・ハンセン教授、および行動ファ
イナンス派のロバート・シラー イェール大学教授とともに、2013年にノーベル経済学賞を受賞している。 















 こうした状況を打破したのは、サムエルソンの発想の転換である。Bernstein (1992) の
インタビューにおいて、サムエルソンは次のように述べている。 

























                                                   
3 Bernstein (1992) p.117. 





































                                                   









半には、第Ⅸ章で後述する Basu (1977) を嚆矢とする MPT のアノマリー研究が登場し、





 図 4-1は、1962年から 1992年までの米国の 1493のミューチュアル・ファンド（mutual 




図 4-1 米国ミューチュアル・ファンドと市場インデックスの年平均収益率 
 




ている7。Ellis (2002) は、機関投資家が市場の 9割を占めるようになった今日、機関投資
家が市場平均に勝てないのは当然であるとし、次のように指摘する。 
                                                   
6 Brealey et al. (2006) pp.340-341. 























































                                                   
8 Ellis (2002) 訳 15頁。 


















図 4-2 効率的フロンティアの内側の市場インデックス 
 






















































































                                                   
1 Harris and Gurel (1986) は、米国 S&P 500株価指数に新規採用された銘柄の株価は、採用の発表直
















 象徴的な事例は、ITバブルに沸く 2000年 4月に行われた日経平均の銘柄入れ替えであ
る。ITバブルの中、空前の高値に跳ね上がった IT関連銘柄を組み入れたために、その後
の IT バブル崩壊の影響をもろに受け、日経平均株価は大きく下落してしまった。日経平
均株価は 2000年 4月を境に連続性を失ってしまったといっても過言ではない。 
 2000 年 4 月の日経平均の銘柄入れ替えについて、楽天証券経済研究所客員研究員の山
崎元氏は次のように指摘している。 















                                                   




































                                                   
3 本章のコバンザメ投資法および引値ギャランティー取引のインデックス・ファンドに与える影響につい
ては、山崎元「ホンネの投資教室 第 14回 パッシブファンドの見えにくいコストについて」（前掲）に
負うところが大きい。特に、引値ギャランティー取引については、山崎氏の説明を大いに参考にした。 
4 たとえば、浅野 (1996) 123-124頁を参照されたい。 



























































心に、WACC（ワック）と呼ばれる加重平均資本コスト（weighted average cost of capital）
























































れない。Fama and French (1992) は、β，企業サイズ（株式時価総額）、レバレッジ、簿
価/時価比率（株価純資産倍率の逆数）、収益/株価比率（株価収益率の逆数）を用いたファ
クターモデルによって、株式の期待収益率のクロス・セクション分析を行っている。それ
によると、1963 年から 90 年の米国株式市場の分析において、「企業サイズとは無関係な
βの変動を考慮すると、βと平均収益率の間に信頼しうる相関はない」1という。 
  このため、株主資本コストの推計には、Ross (1976) が提起した APT（裁定価格理論）
に基礎を置くマルチ・ファクターモデルを使うべきだろう。この場合、Fama and French 






                                                   
1 Fama and French (1992) p.445. 


















































                                                   
2 鈴木 (2004) 31-32頁。 
3 大津 (2005) 178頁。 































                                                   
4 MMの無関連命題はMMの第 1命題とも呼ばれ、Modigliani and Miller (1958) によって提起された
ものである。亀川 (1993) 第 6章は、Modigliani and Miller (1958) およびModigliani and Miller (1969) 
にもとにMMの 3命題を考察している。なお、亀川 (1993) 第 7章はMM命題を動学的に考察し、第 8
章はMM命題と配当政策について、第 9章はMM命題と情報の不完全性について考察している。完全資
本市場の下の配当政策に関する先駆的業績としては、Miller and Modigliani (1961) がある。 
5 負債利用による法人税の節税効果については、Modigliani and Miller (1963) が先駆的である。 
6 Stiglitz (1969). 倒産コストに関する先駆的な実証研究としては、Wagner (1977) がある。 
7 最適資本構成を巡るエージェンシー理論の先駆的な業績としては、Jensen and Meckling (1976) があ
る。 





































































（return on capital employed）または ROTC（return on total capital）と呼ばれること
もある8。 
  ROICは資産サイドに着目して投下資本の収益性を測定するため、ROAと同様に資本構




業ごとに算出された ROIC が当該事業の WACC を上回るならば、当該事業の実行は企業












                                                   
8 ROIC，ROCE，ROTCの定義は、大津 (2005) 第 3章に従う。 
9 大津 (2005) 102頁。 

















投下資本（invested capital）を IC, 税引後営業利益をNOPATとすると、EVAは次の
ようになる10。 
 























                                                   
10 大津 (2005) 287-288頁。 
11 本稿ではペッキングオーダー理論については割愛したが、MM理論とペッキングオーダー理論を巡っ








                                                                                                                                                     
て相対立する実証研究結果が提示されてきた。亀川 (2012) によれば、「ペッキングオーダー理論は、





















り、Markowitz (1952)、Tobin (1958)、Sharpe (1964) によるMPTの到達点を考察した。
























                                                   
1 Shleifer (2000: 24) は、行動ファイナンスは制約された裁定取引（limited arbitrage）と投資家心理
（investor sentiment）という 2つの大きな基礎に立脚していると指摘している。また、行動ファイナン











































                                                   
2 行動ファイナンスの認知心理学を応用したアプローチについては、第ⅩⅠ・ⅩⅡ章にて考察する。 
3 真壁 (2003) 57頁。 












































































                                                   
5 Black (1986) p.529.  
6 Black (1986) p.530. 
7 Black (1986) p.531. 
8 Black (1986) p.532. 
9 Black (1986) p.532. 

























University Institute）のロバート・ワルドマンの 4人は、Black (1986) のノイズの考え
方を主流派経済学（MPT と呼ばれる現代ポートフォリオ理論もこれに含まれる）の枠組
みの中でモデル化し、金融市場におけるノイズ・トレーダー・リスクを指摘した。De Long 









                                                   
11 Black (1986) p.532. 
























ーが利益を上げ、Friedman (1953) のいう競争的淘汰は達成されない可能性を示唆する。 
 
ノイズ・トレーダー・モデルの意義 








                                                   





































                                                   





の取扱いなども含まれる（俊野 2004: 3頁）。マーク・ガーマン（Garman 1976）やアルバート・カイル








































 こうした過剰反応仮説を検証するに当たって、De Bondt and Thaler (1985) は次のよう
に述べている。 
「証券価格が系統的にオーバーシュートするならば、利益のような会計データを使わ
                                                   













 De Bondt and Thaler (1985) の使用するデータは、シカゴ大学証券価格研究センター
（CRSP; Center for Research in Security Prices of the University of Chicago）に蓄積さ
れた、1926 年 1 月から 1982 年 12 月までのニューヨーク証券取引所（以下、NYSE と記
す）上場銘柄の月次収益率である。また、全銘柄の等加重平均収益率を市場平均として使
用する。 
 1932 年 12 月から先行する 36 カ月間をポートフォリオ組成期間とし、その期間の各銘
柄の超過収益率 3をもとに 1933 年初めに勝ち組ポートフォリオと負け組ポートフォリオ
を組成する。勝ち組ポートフォリオには、ポートフォリオ組成期間に突出した株式収益率
を上げた上位 35 銘柄（あるいは上位 50 銘柄、第Ⅹ十分位の銘柄）を組み入れる。同様に、
負け組ポートフォリオには、ポートフォリオ組成期間の収益率下位 35 銘柄（あるいは下
位 50 銘柄、第Ⅰ十分位の銘柄）を組み入れる。 
この作業を 1933 年 1 月、1936 年 1 月、…、1978 年 1 月と、期間が重複しないように
3 年ごとに 16 回繰り返す。期間が重複しない 3 年間保有ポートフォリオが勝ち組・負け組
とも各 16 本組成されるが、ポートフォリオを保有する 3 年間を検証期間として、その累
積超過収益率の平均値を計測する。 
 さらに、De Bondt and Thaler (1985) は、ポートフォリオ組成期間と検証期間をそれぞ
れ 3 年（36 カ月間）とする場合だけでなく、1 年、2 年、5 年の場合も検証している。 
 
過剰反応仮説の検証結果 





                                                   






図 8-1 勝ち組・負け組ポートフォリオの累積超過収益率 
 
（注）1. 組成期間・検証期間は 3 年。 
2. 横軸はポートフォリオ組成後の月数、縦軸は勝ち組と負け組の累積超 
過収益率の平均値。 
3. ポートフォリオは、それぞれ収益率上位・下位 35 銘柄で組成。 
（出所）De Bondt and Thaler (1985) p.800, Figure 1. Also in ABF : 257. 
 
 
図 8-2 負け組・勝ち組ポートフォリオの累積超過収益率の差 
 
（注）1. 組成期間・検証期間は 1 年、2 年、3 年。 
2. 横軸はポートフォリオ組成後の月数、縦軸は負け組の累積超過収益率 
から勝ち組のそれを差し引いたいた差の平均値。 
3. ポートフォリオは、それぞれ収益率下位・上位 35 銘柄で組成。 






図 8-3 勝ち組・負け組ポートフォリオの累積超過収益率 
 
（注）1. 組成期間・検証期間は 3 年。 
2. 横軸はポートフォリオ組成後の月数、縦軸は勝ち組と負け組の累積超 
過収益率の平均値。 
3. ポートフォリオは、それぞれ収益率上位・下位 35 銘柄で組成。 
（出所）De Bondt and Thaler (1985) p.803, Figure 3. Also in ABF : 261. 
 
図 8-2 は、それぞれ 35 銘柄で組成した負け組ポートフォリオと勝ち組ポートフォリオ
の累積超過収益率の差をプロットしたものである。図 8-2 の 3 本の折れ線グラフは、下か





 図 8-3 はポートフォリオ組成期間を 5 年とした場合の勝ち組・負け組ポートフォリオの
累積超過収益率である。勝ち組・負け組効果が顕著に現れていることがわかる。とりわけ、
負け組ポートフォリオの折れ線グラフに 5 回の急上昇が観測できる。この急上昇はいずれ
も 1 月に起きており、カレンダー効果の中でも一月効果（January effect）として知られ
るアノマリーである。一月効果とは、端的に言えば、1 月の月次収益率が他の月の月次収
益率よりも非常に高いという、証券価格の季節変動パターンのことである。こうした暦に
関するアノマリーは、カレンダー効果（calendar effect）と呼ばれる。図 8-3 から負け組
ポートフォリオの過剰反応の修正は毎年 1 月に行われ、年を追うごとに小さくなっていく
ことがわかる。 
                                                   





































                                                   



































た銘柄はさらに下がることをいう。6 カ月から 12 カ月という短期において、個別銘柄の株
価の値動きは将来の同じ方向の値動きを予見する傾向がある。これを短期モメンタムと呼
                                                   
6 Lakonishok et al. (1994) 
7 Thaler (2015: 228) によると、この実践は大成功（highly successfully）しているという。 






モメンタムの研究はまだ新しく、Jegadeesh and Titman (1993) がその嚆矢といえる 10。
モメンタムについて、Shleifer (2000) は次のように述べている。 
「デボント=セイラーの発見に続いて、研究者たちは過去の収益率に基づいて、証券
の収益率、とりわけ株式収益率を巧みに予測する方法を発見した。そうした発見の中
で、おそらく最も重要なのは、モメンタムの発見である（Jegadeesh and Titman 1993）。























                                                   
9 Shleifer (2000) p.18. 
10 Jegadeesh and Titman (1993) は、過去の株価パフォーマンスの良い株式を買い建て、悪い株式を売
り建てる戦略が、3 カ月から 12 カ月の保有期間においては有意なプラスの収益を生み出すことを実証し
ている。さらに、最初の 1 年に生み出される異常収益の一部は、次の 2 年間で消失してしまうという。 














Iihara et al. (2004) はロードアイランド大学の PACAP（Pacific Basin Capital Market 
Research Center）が編集している東京証券取引所上場銘柄のデータベースを用いて、1975
年から 1997 年までの日本株の月次収益率を分析して、過剰反応仮説を検証している。す
なわち、過去の各銘柄の月次収益率（投資前 1 カ月、6 カ月、12 カ月、36 カ月、60 カ月）
をもとに五分位を作り、最も収益率の低いグループを負け組、最も収益率の高いグループ
を勝ち組として、両者のその後の収益率（投資後 1 カ月、6 カ月、12 カ月、36 カ月、60
カ月）を計測している。 
 


































（出所）Iihara et al. (2004) p.475, Table 1 の計数を年率化して筆者作成。 
 
                                                   

























































                                                   
















































De Bondt and Thaler (1985: 795) が明記しているように、過剰反応仮説の意味するこ
とは、ウィーク・フォームの効率的市場仮説の侵犯に他ならない。というのは、De Bondt 
and Thaler (1985) の検証結果は、過去の株価変動から将来の株価変動を予測することが
できる可能性を示すからである。デボント=セイラーは、株価の過剰反応という証券価格
評価の誤りが、数年がかりで修正されることを明らかにしたのである。 




 De Bondt and Thaler (1985) の研究は株価の中長期リバーサルに関するものだが、































































































る株式をグロース株をという。Basu (1977) は、低 PERの割安株に投資するバリュー投
資戦略が、通常収益を上回る異常収益をもたらすという「株価レシオ仮説」を提唱したの
である。 








表 9-1 株価収益率のランキングによる投資パフォーマンス 
株価収益率の五分位 年平均収益率 β値（市場リスク） 
第Ⅴ五分位（最高） 9.34% 1.1121 
第Ⅴ五分位（ただし、利益が
マイナスの株式を除く） 9.55% 1.0579 
第Ⅳ五分位 9.28% 1.0387 
第Ⅲ五分位 11.65% 0.9678 
第Ⅱ五分位 13.55% 0.9401 
第Ⅰ五分位（最低） 16.30% 0.9866 
（出所）Basu (1977) p.667, Table 1より抜粋。 
 
 ノースウェスタン大学のロルフ・バンズは、「普通株の株式収益と時価総額の関係」と題
                                                   










































（出所）Basu (1983) p.144, Table 5の計数を年率化して筆者作成。 
                                                   
2 Banz (1981) 
3 Reinganum (1981) も同様の指摘をしている。 
4 Keim (1983)  




Reinganum (1981) は、小型株アノマリーは PERアノマリーを包摂すると指摘したが、































前述した PER は最も代表的な株価指標のひとつであり、株価が 1 株当たり税引利益
                                                   
6 Haugen and Lakonishok (1988) p.43. 榊原他 (1998) 196頁。 




























































































                                                   























 株価純資産倍率（PBR; price book value ratio）は、株価が企業の 1株当たり純資産（BPS; 
book value per share）の何倍かを示す指標である。言い換えると、PBRは企業の株式時
価総額を簿価純資産で割って算出した指標である。一般に PBR は低ければ低いほど、株
価が割安であることを示す。 
ところで、株主資本利益率（ROE; return on equity）は、税引利益を株主資本で割って
算出した比率であり、株主から見た企業の収益性を示すものとされる。また、総資産に対




















EPSROE   ………(9-8) 
両辺に BPSを掛けて、次式を得る。 







  ………(9-10) 
 
この式を整理すると、PBRと PERおよび ROEの関係を示す次式を得る。 
 
PERROEPBR   ………(9-11) 
 














French (1998) は、CRSP（シカゴ大学証券価格研究センター）と Compustat社および
MSCI（Morgan Stanley’s Capital International Perspectives）の 1975年から 1995年ま
でのデータを用いて、PER，PCFR，PBRの上位 30％の銘柄をグロース株、下位 30％の






図 9-2 低 PERと高 PERのポートフォリオのパフォーマンス 

















（出所）Fama and French (1998) p.1980, Table 3より筆者作成。 
 
図 9-3 低 PCFRと高 PCFRのポートフォリオのパフォーマンス 





















図 9-4 低 PBRと高 PBRのポートフォリオのパフォーマンス 



















図 9-5 高配当利回りと低配当利回りのポートフォリオのパフォーマンス 





























Fama and French (1998) の事実発見など、バリュー投資の優位性には、相対立する二
つの解釈がなされている。すなわち、ファーマ=フレンチは、バリュー投資の優位性は










 Fama and French (1992) はこの立場を提示した論文であり、企業サイズと簿価・時価
比率（PBRの逆数）という 2つの変数が、市場ベータ、企業サイズ、レバレッジ、簿価・
時価比率および収益・株価比率（PERの逆数）と関連した平均株式収益率のクロスセクシ










                                                   



















 Brandes Institute (2006) が S&P社のデータベースをもとに作成した資料を用いて、
ポートフォリオを 5年間保有したときのバリュー株とグロース株の収益率格差について見
















                                                   



























図 9-6 5年間保有の収益率格差：PERによるバリュー対グロース 
 
（出所）Brandes Institute (2006) p.16. 
 
図 9-7 5年間保有の収益率格差：PCFRによるバリュー対グロース 
 
（出所）Brandes Institute (2006) p.16. 
 
図 9-8 5年間保有の収益率格差：PBRによるバリュー対グロース 
 

















































黒田東彦日銀総裁が追加緩和策を発表した 2014年 10月 31日の夕方に、約 130兆円の
公的年金を運用する GPIFはその基本ポートフォリオの変更を発表した。その内容は、日












































分散投資の効率性を数学的に証明した Markowitz (1952)、分離定理を提起した Tobin 
(1958)、両者を踏まえて CAPM（資本資産評価モデル）を提案した Sharpe (1964) による































２．MPT vs. 行動ファイナンスを超えて 
 
バリュー株効果とサイズ効果 






ついて、Fama and French (2012) の計測した計数をもとに考察する。Fama and French 





社であり、1990年 11月から 2011年 3月までの 245か月分の米ドル建て月次超過収益率
である3。これを毎年 6月末に時価総額で上位 3％，3％超 7％，7％超 13％，13％超 25％，
25％超（時価総額下位 75％）の銘柄に 5 区分して企業サイズの軸を作る。他方、時価総
額上位 90％の銘柄の簿価・時価比率で五分位を作成して PBRで計測したバリュー株効果
の軸を作る。この 2つの軸で 5×5の 25のポートフォリオを組成し、その月次超過収益率
を計測している。 














益率が最も高い（図 10-4）。図 10-5は日本株式市場の計測結果であるが、低 PBRの一部
のポートフォリオを除くと、超過収益率がマイナスになっているものが多い。1990年代以
降の日本株式市場はグローバル株式市場とは全く異なる結果となっている。図 10-1・図
10-2・図 10-3・図 10-4・図 10-5から、日本株に偏重した株式ポートフォリオがグローバ
ル市場ポートフォリオに劣ることがわかる。 
 
図 10-1 グローバル株式市場におけるバリュー株効果とサイズ効果 
 




                                                   



































ことをいう5。Carhart (1997) では、直近 1か月間を除く過去 1年間の勝ち組ポートフォ
リオと負け組ポートフォリオの月次収益率の差をモメンタムとしている。 




メンタム収益率として、その五分位を作成してモメンタムの軸を作る。この 2 つの軸で 5
×5の 25のポートフォリオを組成し、その月次超過収益率を計測している。 





図 10-6 グローバル株式市場におけるモメンタムとサイズ効果 
 
（出所）Fama and French [2012] p.463, Table 2, Panel Bの計数を年 
率化して筆者作成。 
                                                   


























































                                                   








策に取り入れる動きは保守党政権下の英国でいち早く始まり、民主党政権下の米国でも 2015年 9月 15日
‎に行動科学の知見を公共政策に活かすべしとする大統領令が発令されている。この大統領令についてはホ
ワイトハウスのホームページで確認できる（The White House, Office of the Press Secretary “Executive 



















図 10-11 効率的フロンティアの内側の市場インデックス（図 4-2を再掲） 
 































国家公務員共済組合連合会（運用資産額は 2014年 3月末で 7.6兆円）、地方公務員共済
組合連合会（同 18.9兆円）及び日本私立学校振興・共済事業団（同 3.8兆円）の 3共済は、
2015年 10月の厚生年金との被用者年金制度の一元化に備えて、GPIF に追随して運用方









                                                   
8 Thaler (2002: 165) によれば、「他の分野においては、実際のリスクと、認識されるリスクの間には違
いがあるという証拠は、かなり多く存在している。たとえば、米国で殺人によって死ぬリスクは、糖尿病
や胃ガンで死ぬリスクより高いと思われがちだが、実際の年間死亡者数はそれぞれ、順に 1万 8000人、
3万 9000人、9万 5000人である（Slovic, Fischhoff, and Lichtenstein, 1982）。」（訳 281頁） 
9 日本経済新聞 2015年 2月 26日。 







ミクスが始まった 2012 年に 2.7兆円の買い越し、2013年に 15.1兆円の買い越し、2014








































































                                                   
1 市川 (1997) 170-174 頁。市川 (1997) によれば、この理論のオリジナルの提唱は、Festinger, L. (1957) 
Theory of Cognitive Dissonance, Stanford University Press〔『認知的不協和の理論――社会心理学序説』
末永俊郎訳、誠信書房、1965 年〕である。 
















もし 1 回目に表が出たら、ピーターはポールに 1 ダカット金貨を支払い、もし 2 回目に表






























































ペテルブルクのパラドックス（St. Petersburg paradox）と呼ばれる 5。 




4 Bernoulli (1738) 英語版 p.31. Bernstein (1996) p.106. 


















































































































































































・ ・ ・ ・ ・ ・
ならない















































































































                                                   
6 Bernstein (1996): Ch.6. 
7 Bernoulli (1738). 英語版 p.23. 傍点は英語版ではイタリックを示す。 
8 Bernoulli (1738) 英語版 pp.23-24. 
9 Bernoulli (1738) 英語版 p.24. 
10 Bernoulli (1738) 英語版 p.24. 
































































































































16842 8421 ⋅⋅⋅  
になるだろう。これは総額できっちり 2 ダカットに相当する。彼が 10 ダカット保有し
ているならば、彼の機会はおよそ 3 ダカットの価値がある。彼の富が 100 ダカットな










 18 世紀の前半まで遡ることができる効用概念を精緻化し、MPT と呼ばれる現代ポートフ
ォリオ理論（modern portfolio theory）の拠って立つ土台を創ったのは、ゲーム理論を経済
理論として定式化した von Neumann and Morgenstern (1953) である。MPT の発展に貢
献し、恩師ハリー・マルコビッツとともに 1990 年にノーベル経済学賞を受賞するウィリア
                                                   
12 Bernoulli (1738) 英語版 p.25. 
13 Bernoulli (1738) 英語版 p.25. 
14 Bernoulli (1738) 英語版 p.31. 




ム・シャープは、CAPM（Capital Asset Pricing Model：資本資産評価モデル）と呼ばれる






なお、von Neumann and Morgenstern (1953) は、初版が 1944 年、第 2 版が 1947 年、第





は Varian (1999) に依拠しながら、その概要を整理してみる 18。 
不確実性下の効用関数は消費水準だけでなく、確率の関数でもある。相互に完全に排他
的な 2 つの事象を考える。第一事象と第二事象における消費を 21,cc とし、各事象が生じる
確率を 21,ππ とする。2 つの事象は相互に完全に排他的であるため、 12 1 ππ −= となる。こ




( ) 22112121 ,,, ccccu ππππ +=  
 
この式の右辺は期待値（expected value）とも呼ばれるが、消費者の平均消費量でもある。 
 次に、効用が各事象における消費のある関数 ( )1cv と ( )2cv の加重平均で表され、しかも
そのウェイトが各事象の生じる確率である効用関数を考える。 
 
( ) ( ) ( )22112121 ,,, cvcvccu ππππ +=  
 
これは期待効用関数（expected utility function）またはフォン・ノイマン=モルゲンシュテ
ルン型効用関数（von Neumann-Morgenstern utility function）と呼ばれる。von Neumann 
and Morgenstern (1953) によれば、線形変換しても表現される選好は変化しない。線形変
                                                   
16 Sharpe (1964) pp.426-427. 傍点は原文ではイタリックを示す。 
17 俊野 (2004) 3 頁。 









 Varian (1999) は次のような不確実性下の選択問題を用いて期待効用関数を説明してい
る 21。すなわち、10 ドルの富を持っている消費者が 50％の確率で 5 ドルを得て、50％の確
率で 5 ドルを失う賭けをする。この賭けの期待値は 10 ドル（＝0.5×15＋0.5×5）だが、
金額 x の期待効用関数を ( )xu とすると、期待効用は次式のようになる。 
 
( ) ( )55.0155.0 uu ⋅+⋅  
 
つまり、この賭けの期待効用は ( )15u と ( )5u の加重平均となる。 





( ) ( ) ( ) ( )1055.0155.055.0155.0 uuuu =⋅+⋅<⋅+⋅  
 





( ) ( ) ( ) ( )1055.0155.055.0155.0 uuuu =⋅+⋅>⋅+⋅  
                                                   
19 俊野 (2004) 23 頁。 
20 Varian (1999):Ch.12 によれば、不確実性下の意思決定問題で使われるもうひとつの効用関数は、次式
のようなコブ=ダグラス型の効用関数である。 
( ) ππππ −=− 12121 1,,, ccccu  
この効用関数の対数をとって線形変換すると次式を得る。 
( ) ( ) 2121 ln1ln1,,,ln ccccu ππππ −+=−  
( ) ccv ln= とすれば、次式の期待効用関数を得る。 
( ) ( ) ( ) ( )2121 11,,, cvcvccu ππππ −+=−  






図 11-1 リスク回避型の効用関数 
 
（出所）Varian (1999) p.222, Figure 12.2. 
 
 
図 11-2 リスク愛好型の効用関数 
 














提条件として、以下の公理がある 23。ここで、 yx ≥ は「x は y と同等もしくはそれよりも
好ましい」という弱順序選好を表し、 yx  は「y より x を好む」という厳密な選好を表し、
yx ≈ は「x と y は同じように好ましい」という無差別選好を表す。また、( )ypx ,,  は結果
集合 A に含まれている。( )ypx ,,  とは、結果 x が確率 p で得られ、結果 y が確率 (1－p) で
得られることを示す。なお、すべての公理は、確率 0 または 1 以外の確率 p, q について成
立する。 
・ 弱順序性（weak ordering）：任意の二つの選択肢について、 yx  （y より x を好む）、
yx  （x より y を好む）、 yx ≈ （x と y の間では無差別である）の三通りのうち、一
つの選好関係を常に明示できることを意味する。 




・ 還元性（reducibility）： ( )[ ] ( )pqypqxqypypx −≈− 1,;,,;1,;,  これは選好は最終的な
結果と確率のみに依存し、結果が得られる過程には依存しないことを意味する。 
・ 代替性（substitutability）：もし yx ≈ ならば、 ( ) ( )pzpypzpx −≈− 1,;,1,;,  である。
これは、もし x と y が無差別ならば、それらはどのようなギャンブルにおいても代替可
能であることを意味する。 
・ 連続性（continuity）または解決可能性（solvability）：もし zyx  ならば、













                                                   
23 角田 (2004b)、広田他 (2006)、俊野 (2004) などをもとに整理した。 







問題 1 好ましい方を選択せよ。 
A：確実に 100 万フランを得られる。 
B：10％の確率で 500 万フラン、89％の確率で 100 万フランを得られるが、1％の確率で
何も得られない。 
 
問題 2 好ましい方を選択せよ。 
C：11％の確率で 100 万フランを得られるが、89％の確率で何も得られない。 
D：10％の確率で 500 万フランを得られるが、90％の確率で何も得られない。 
（Allais 1953: 527） 
 
 このような意思決定において、人間は問題 1 では確実に 100 万フランを得られる選択肢
A を選択する。わずか 1％でも 100 万フランという大金を得られない可能性を避けて、確実
に大金を得ようとするためである。ところが、問題 2 では選択肢 C の方が確率が 1％高い
が、選択肢 D の方が得られる金額が圧倒的に大きいため、人間は D を選択する 25。 
 効用関数 ( )xu を用いてこの意思決定を表現すると、問題 1 は次のようになる。 
 
( ) ( ) ( ) ( )001.010089.050010.010000.1 uuuu ⋅+⋅+⋅>⋅  
 
両辺から ( )10089.0 u⋅ を引き、 ( )089.0 u⋅ を加えると、次式を得る。 
 
( ) ( ) ( ) ( )090.050010.0089.010011.0 uuuu ⋅+⋅>⋅+⋅  
 









                                                   
25 Allais (1953: 527) も示しているが、各選択肢の期待値は次の通りである。A：100 万フラン、B：139




問題 1 好ましい方を選択せよ。 
A：33％の確率で 2,500 ドル、66％の確率で 2,400 ドルを得られるが、1％の確率で何も
得られない。（18％） 
B：確実に 2,400 ドルを得られる。（82％）* 
 
問題 2 好ましい方を選択せよ。 
C：33％の確率で 2,500 ドルを得られるが、67％の確率で何も得られない。（83％）* 
D：34％の確率で 2,400 ドルを得られるが、66％の確率で何も得られない。（17％） 
（Kahneman and Tversky 1979: 265-266） 
 
 回答者の多数派は、問題 1 では確実に 2,400 ドルを得られる選択肢 B を選択し、わずか
1％でも何も得られない可能性を避けている。ところが、問題 2 では選択肢 D の方が確率が
1％高いが、選択肢 C の方が得られる金額がわずかに大きいため、C を選択している 26。 
 効用関数 ( )xu を用いてこの意思決定を表現すると、問題 1 は次のようになる。 
 
( ) ( ) ( ) ( )240000.1001.0240066.0250033.0 uuuu ⋅<⋅+⋅+⋅  
 
両辺から ( )240066.0 u⋅ を引き、 ( )066.0 u⋅ を加えると、次式を得る。 
 
( ) ( ) ( ) ( )066.0240034.0067.0250033.0 uuuu ⋅+⋅<⋅+⋅  
 
この式の左辺は選択肢 C、右辺は選択肢 D を表しており、左辺より右辺の方が好まれるこ
とを示しているが、これは問題 2 の実験結果とは異なり、独立性の公理が侵犯されている
ことがわかる。 









                                                   
26 因みに、各選択肢の期待値は次の通りである。A：2,409 ドル、B：2,400 ドル、C：825 ドル、D：816
ドル。 
27 Kahneman and Tversky (1979) p.265. 






壺の中に赤玉が 30 個、黒玉と黄玉があわせて 60 個入っているが、黒玉と黄玉の内訳は
分からない。壺からランダムに 1 個と取り出すとき、次のような選択を行う。 
問題 1 好ましい方を選択せよ。 
A：赤玉が出たら 100 ドルを得られる。 
B：黒玉が出たら 100 ドルを得られる。 
 
問題 2 好ましい方を選択せよ。 
C：赤玉か黄玉が出たら 100 ドルを得られる。 
D：黒玉か黄玉が出たら 100 ドルを得られる。 




は不確実で曖昧な B を避けて A を選択するという。ところが､問題 2 では赤玉か黄玉が出















                                                   
29 Fox and Tversky (1995) 
30 Simon (1955)  













 合理性については様々なビジョンがある。Todd and Gigerenezer (2000) は図 11-3 のよ
うに合理性のビジョンを分類している。それによると、合理性のビジョンは全知全能性
（demons）と限定合理性の 2 つに大別される。さらに、全知全能性は限定なしの合理性




図 11-3 合理性のビジョン 
 
（出所）Todd and Gigerenezer (2000) p.729, Figure 2. 
 





  ダニエル・カーネマンとエーモス・トゥベルスキーは、『エコノメトリカ』1979 年 5 月
号に「プロスペクト理論：リスク下の意思決定の分析」と題する論文を発表した 32。リス
ク下の意思決定の分析において支配的であった期待効用理論を批判し、プロスペクト理論
                                                   





Kahneman and Tversky (1979) は、確率 ip （ ni ,,2,1 = ）で結果 ix が得られる契約
（contract）をプロスペクトと呼ぶ（ただし、 121 =+++ nppp  ）。プロスペクトは、
( )nn pxpx ,;;, 11  のように、得られる結果 ix とその確率 ip をセミコロンで区切って表記さ
れる。結果 xが得られる確率が p，結果0 が得られる確率が p−1 であるプロスペクト
( )ppx −1,0;, の場合は、表記の簡略化のために ( )px, と表記する。また、確実に xが得られ
る無リスクのプロスペクトの場合は ( )x と表記する 33。 
 プロスペクト間の選択に期待効用理論を適用するとき、それは次の 3 つの教義（tenets）
に基づいて行われる 34。 
(ⅰ) ( ) ( ) ( )nnnn xupxuppxpxU ++=  1111 ,;;,  
これは、左辺のプロスペクトの全体の効用は右辺の結果の期待効用に等しいことを示
す。 
(ⅱ) 現在の資産がwのときに、プロスペクト ( )nn pxpx ,;;, 11  が選択されるならば、次式
が成立する。 
( ) ( )wupxwpxwU nn >++ ,;;, 11   
これは資産の一体化（asset integration）と呼ばれる教義であるが、期待効用関数は富
の増減（利得あるいは損失）の関数ではなく、富の水準の関数であることを示す。 
 (ⅲ) 0'' <u  
これは期待効用関数が凹型であり、リスク回避型であることを示す。 




Kahneman and Tversky (1979) は、次のような心理実験を行っている。なお、回答者数
は問題 1 が 70 人、問題 2 が 68 人、カッコ内は回答者の比率を示し、*は有意水準 1％で統
計的に有意であることを示す。 
 
問題 1 現在保有している金額に加えて 1,000 ドルを受け取り、次の賭けに参加する。好
ましい方を選択せよ。 
A：50％の確率で 1,000 ドルを得られる。（16％） 
B：確実に 500 ドルを得られる。（84％）* 
 
                                                   
33 Kahneman and Tversky (1979) p.263. 




問題 2 現在保有している金額に加えて 2,000 ドルを受け取り、次の賭けに参加する。好
ましい方を選択せよ。 
C：50％の確率で 1,000 ドルを失う。（69％）* 
D：確実に 500 ドルを失う。（31％） 
（Kahneman and Tversky 1979: 273） 
 
回答者の多数派は、問題 1 では確実に 500 ドルを得られる B を選択するが、問題 2 では損
失がゼロとなる 50％の確率に賭けて C を選択している。 
 各選択肢のプロスペクトは次のようになる。 
A： ( ) ( ) ( )5.0,1000;5.0,20005.0,10001000 =+  
B： ( ) ( ) ( )15005001000 =+  
C： ( ) ( ) ( )5.0,1000;5.0,20005.0,10002000 =−+  
D： ( ) ( ) ( )15005002000 =−+  
初めに受け取った金額と賭けの結果を合計して各選択肢を比較すると、問題 1 と問題 2 は
実は同じ問題であり、選択肢 A＝C、B＝D であることがわかる。しかし、回答者の多数派











  プロスペクトの価値を評価する関数を価値関数（value function）と呼ぶ。これは結果の
主観的価値を評価する関数であり、たとえば次式のようになる 35。 
 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )yvqxvpqypxV ππ +=,;,  
 
ここで ( )•v は価値関数、 ( )•π はウェイト関数（weighting function）と呼ばれる。期待効用
理論では、意思決定に関する不確実性の評価として各事象が生起する確率を用いるが、プ
                                                   









図 11-4 仮説的価値関数 
 
       （出所）Kahneman and Tversky (1979) p.279, Figure 3. 
 
















                                                   




図 11-5 仮説的ウェイト関数 
 
    （出所）Kahneman and Tversky (1979) p.283, Figure 4. 
 
ある事象が生起する確率を独立変数とするウェイト関数は、図 11-5 の実線のような形状
をしている。図 11-5 の横軸はある事象の確率 pを示し、縦軸は主観的な意思決定ウェイト
（decision weight） ( )pπ を示す。ウェイト関数は各プロスペクトに重みづけを行うもので
あるが、期待効用理論の確率とは異なり、 ( ) ( ) 11 =−+ pp ππ を必ずしも満たさないという
特徴がある。すなわち、ウェイト関数は低い確率を過大評価し（overweight low probability）、
中・高位の確率を過小評価する(underweight middle and high probability）という特徴を
持つ。つまり、ウェイト関数は確率評価の非線形性（nonlinear preference）を仮定してい
る。 
なお、意思決定ウェイト ( )pπ は確率がゼロのときにはゼロになり（ ( ) 00 =π ）、確率が 1









                                                   
37 この二つの相場格言は、日本証券業協会証券教育広報センター「相場格言集」
（http://www.skkc.jp/proverb/index.html）より引用した。「相場格言集」は「（旧）証券広報センターが




































                                                   
38 Thaler and Johnson (1990) 
39 西村 (1996) 3 頁。 








れる。Arkes and Blumer (1985) は、この性向をサンクコスト効果（sunk cost effect）と
呼んでいる。彼らは次のような心理実験を行っている。 
 







A：はい  41 









A：はい  10 
B：いいえ 50 
（Arkes and Blumer 1985: 129） 
 
問題 1 では回答者の 85.4％が投資すべきとしたが、問題 2 では 83.3％が投資すべきでは
ないと回答した。圧倒的多数派の回答は、2 つの問題で全く異なる。2 つの問題の相違点は、
すでに 900 万ドルを投資したか、まだ全く投資していないか、という点である。 
いずれの問題においても、今後 100 万ドルの投資を行っても、この投資案件は成功しそ
うもない。機会費用の観点から合理的に考えるならば、いずれの問題においても投資すべ


























低い確率の過大評価に関して、Kahneman and Tversky (1979) は次のような心理実験を
行っている。なお、回答者数は 72 人、カッコ内は回答者の比率を示し、*は有意水準 1％で
統計的に有意であることを示す。 
 
問題 1 好ましい方を選択せよ。 
A：0.1％の確率で 5,000 ドルを得られる。（72％）* 
B：確実に 5 ドルを得られる。（28％） 
 
問題 2 好ましい方を選択せよ。 
C：0.1％の確率で 5,000 ドルを失う。（17％） 
D：確実に 5 ドルを失う。（83％）* 
（Kahneman and Tversky 1979: 281） 
 
問題 1 では 72％の回答者が A を選択するのは、人々が宝くじを買うように、人々が低い
















0≥x ならば、 ( ) 88.0xxv =  
0<x ならば、 ( ) ( ) 88.025.2 xxv −⋅−=  
また、ウェイト関数は次式の通りである 42。 
0≥x ならば、 ( )








0<x ならば、 ( )









 Tversky and Kahneman (1992) によって推計された価値関数によれば、損失は利得の
2.25 倍の大きさであり、500 ドルの利得による喜びよりも 500 ドルの損失による苦痛の方
が 2.25 倍大きいということである。 
 仮に株価がランダム・ウォークに従うと仮定すると、明日の株価が上がるか下がるかの
確率はそれぞれ 2 分の 1 である。企業価値が変化しない短期において株価はドリフトがゼ
ロになるランダム・ウォークに従うと仮定すると 43、日々の株価の値動きに一喜一憂する
投資家は、それぞれ 2 分の 1 の確率で株価上昇による喜びを享受したり、株価下落による
苦痛を受けたりする。ドリフトがゼロになるランダム・ウォークでは、株価下落と株価上
昇は平均的には相殺されるはずである。 
 しかし、株価上昇による喜びよりも株価下落による苦痛の方が 2.25 倍大きいならば、ご
く短い時間的視野において日々の株価の値動きに一喜一憂する投資家は損失を回避しよう
                                                   
41 Tversky and Kahneman (1992) in CVF : 57-59. 























Benartzi and Thaler (1995) によれば、ポートフォリオの評価を 1 年ごとに行えば、株
式と債券（5 年物財務省証券）の魅力が同等になるという。このとき投資家の感じる株式プ
レミアム（implied equity premium）は年率 6.5％になり、実際の株式プレミアムと同じに
なるという。投資家の感じる株式プレミアムは、ポートフォリオの評価を 2 年ごとに行え










                                                   
44 角田 (2004) 168-169 頁および 143 頁。なお、近視眼的損失回避はフレーム矮小化によって起こること
から、後述するフレーミング効果の一つに数えられる。 
45 Benartzi and Thaler (1995) in CVF : 303. 括弧内も原文。 




図 11-6 投資家の感じる株式プレミアムとポートフォリオの評価間隔（年） 
 








るケースとして、Kahneman and Tversky (1979) の実験を紹介したが、意思決定の問題が
どのような枠組みで提示されるかによって人々の選好が変わることはフレーミング効果と
呼ばれる。 
Kahneman and Tversky (1981) はプロスペクト理論を用いてフレーミング効果を考察
している。彼らの行った心理実験は、次のようなものである。なお、回答者数は問題 1 が
152 人、問題 2 が 155 人、カッコ内は回答者の比率を示す。 
 
問題 1 合衆国は、600 人を死亡させると予想される珍しいアジアの疾病の流行に備えて
いると想像してほしい。この疾病と戦う 2 つの代替的な対策が提案されている。対策の
実施結果の正確な科学的推計値は次の通りであると仮定する。 
対策 A：この対策が採用されれば、200 人が助かる。（72％） 







問題 2  
対策 C：この対策が採用されれば、400 人が死亡する。（22％） 
対策 D：この対策が採用されれば、3 分の 1 の確率で誰も死亡しないが、3 分の 2 の確率
で 600 人が死亡する。（78％） 
2 つの対策のうち、あなたはどちらを採用するか。 
（Kahneman and Tversky 1981: 453, 1984: 343） 
 
 各対策の生存者数のプロスペクトは次のようになる。 
A： ( )200  
B： ( )33.0,600  
C： ( )200  
D： ( )33.0,600  
問題 1 と問題 2 は実質的には同一の問題であり、対策 A＝C、B＝D であることがわかる。 
 しかし、回答者の多数派は、問題 1 では確実に 200 人が助かる対策 A を選択するが、問
題 2 では死亡者がゼロとなる 3 分の 1 の確率に賭けて対策 D を選択する。つまり、回答者
の多数派は、問題 1 では何人助かるかという利得領域で判断するためリスク回避的な対策 A
を選択するが、問題 2 では何人死亡するかという損失領域で判断するためリスク愛好的な












問題 1 が 200 人、問題 2 が 183 人、カッコ内は回答者の比率を示す。 
 










問題 2 あなたは入場券の代金が 10 ドルの観劇に行くことを決めたと仮定しよう。劇場
に入るときに、あなたは 10 ドル札を紛失したことに気がつく。 
あなたは観劇の入場券の代金として、さらに 10 ドルを支払うか。 
C：はい（88％） 
D：いいえ（12％） 
（Kahneman and Tversky 1984: 347） 
 
回答者の多数派は、問題 1 では 10 ドルを支払わないと回答したが、問題 2 では支払うと




ではこの勘定からすでに 10 ドル支出されており、さらにもう 10 ドル支出することに心理





スマネー効果（house money effect）と呼ばれる 47。 










                                                   








評価（underestimation of opportunity costs）されることが知られている。Kahneman et al. 
(1991) は次のような心理実験を行い、この効果を検証している。なお、回答者数は問題 1
が 130 人、問題 2 が 123 人、カッコ内は回答者の比率を示す。 
 
問題 1 自動車の人気車種が品薄になり、現在、顧客は納車まで 2 カ月待たなければなら
ない。販売店はこれまで表示価格で販売してきた。さて、販売店はこの車種の販売価格









（Kahneman et al. 1991, CVF : 168-169） 
 
問題 1・問題 2 とも人気車種の販売価格が 200 ドル引き上げられるという、実質的には全
く同じ問題であるにもかかわらず、回答者の多数派は異なる判断をしている。2 つの問題の









る名目値を基準に行動してしまう性向を貨幣錯覚（money illusion）と呼ぶ 48。Kahneman 
                                                   




et al. (1991) は次のような心理実験を行い、この効果を検証している。なお、回答者数は問













（Kahneman et al. 1991, CVF : 169） 
 











と呼ばれる。Kahneman and Tversky (1984) は次のような問題を用いてこれを説明してい
る。 
 
問題 1 あなたは 15 ドルの電卓を買おうとしていると仮定しよう。電卓の販売員が、あ






問題 2 あなたは 125 ドルのジャケットを買おうとしていると仮定しよう。ジャケット
の販売員が、あなたの買おうとしているジャケットは車で 20 分のほど離れた別の支店で
は 120 ドルで販売されていると教えてくれた。あなたはその支店まで行くか。 
（Kahneman and Tversky 1984: 347 を改題） 
 
Kahneman and Tversky (1984) によれば、車で 20 分のほど離れた別の支店まで買いに
行くと回答したのは、問題 1 では 88 人の回答者の 68％であったのに対して、問題 2 では
93 人の回答者の 29％に過ぎなかった。問題 1・問題 2 とも節約できる貨幣は 5 ドルと同額
であるにもかかわらず、回答者の多数派は異なる判断をしている。 

















 主なものを列挙すると、双曲割引（hyperbolic discounting）50、共通差効果（common 
difference effect）51、絶対規模効果（absolute magnitude effect）52、利得と損失の非対称
性（gain-loss asymmetry）53、遅延とスピードアップの非対称性（delay-speedup 
asymmetry）54、上昇選好（preference for improvement）55、自己コントロール（self 
                                                   
49 Mazur (1987) 
50 Green et al. (1994) 
51 Roelofsma and Keren (1995) 
52 Loewenstein (1988) 
53 Loewenstein and Prelec (1992) 





 ここでは双曲割引について、角田 (2004)、広田他 (2006) に依拠しながら整理しよう。
利子率が 5％の場合、現在の 100万円は 1 年後に 105 万円（＝100×1.05）に、2年後に 110.25
万円（＝100×1.052）に、3 年後に 115.76 万円（≒100×1.053）に、D 年後には 100×1.05D
万円になる。したがって、1 年後の 100 万円の現在価値は 95.24 万円（≒100/1.05）に、2
年後の 100 万円の現在価値は 90.70 万円（≒100/1.052）に、3 年後の 100 万円の現在価値
は 86.38 万円（≒100/1.053）に、D 年後の 100 万円の現在価値は D05.1
100
万円になる。 
 V を現在価値、k を利子率あるいは割引率、D を遅延期間とすると、D 期間にわたって連
続複利運用した場合の将来価値 A は次のように表すことができる。 
 






























                                                                                                                                                     
55 Loewenstein and Prelec (1993) 



























 角田 (2004) は、後悔理論とともに、理由に基づく選択（reason-based choice）もプロ
スペクト理論のバリエーションに分類している 58。これは、理由の光と影（reason pro and 
con）59、決定麻痺（choice under conflict）60、選言効果（disjunction effect）61、文脈依
存選好（context-depend preference）に大別される。さらに、文脈依存選好には、条件の
対比（contrast of condition）、極端の回避（extremeness aversion）などがある 62。 
行動ファイナンスの基礎理論である認知的意思決定論は、決して単一理論ではなく理論
群であることに留意しなければならない。 
                                                   
57 広田他 (2006) 54 頁。 
58 角田 (2004) 6 頁｡ 
59 Shafir et al. (1993) 
60 Shafir et al. (1993) 
61 Shafir et al. (1993) 


















































代表性ヒューリスティックの研究としては、Tversky and Kahneman (1982) の「リンダ
問題」が有名である。 
Sakagami and Hastjarjo (2001) は日本とインドネシアの大学生を対象に「リンダ問題」
を含む 13の問題を用いて心理実験を行い、不確実性下の意思決定の国際比較研究を行っ
ている3。ここではその中から次の「リンダ問題」を取り上げる。 






（広田他 2006: 59） 
                                                   
1 角田 (2004) 166頁。 
2 角田 (2001) 34頁。なお、representativeに「典型性」という訳語を当てることもある。 





Sakagami and Hastjarjo (2001) によれば、日本では回答者の 74.5％が Bを選択し、イ








 Tversky and Kahneman (1971) は、少数の法則（law of small numbers）と呼ぶ代表








り 2分の 1であるにもかかわらず、このように錯誤することを賭博者の錯誤（gambler’s 
fallacy）という。偶然のゲームに自己修正傾向（self-corrective tendency）があると誤認











これが事実であるのか、あるいは迷信に過ぎないのか、Gilovich et al. (1985) は、NBA





































                                                   








































































  Ap を仮説 Aの事前確率、  'Ap を仮説 Aの排反事象である仮説 A’の事前確率（A’は
Aの補集合）、  ABp を仮説 Aが与えられたときの結果 Bの条件付確率、  'ABp を仮説
A’が与えられたときの結果 Bの条件付確率、  BAp を結果 Bが与えられたときの仮説 A
                                                   







   






 ここで、  Bp をブルー社（B社）のタクシーが事故を起こした確率、  Gp をグリーン
社（G社）のタクシーが事故を起こした確率とすると、事前確率はその町のタクシーの構
成比になる。 
  15.0Bp  




  8.0BWp   （目撃者情報は B社で、B社のタクシーが事故を起こした条件付確率） 




   





























Casscells et al. (1978) の「感染者問題」もベイズの定理に違反する基準率の無視の例
として有名である6。 
 
問題  その罹患率が 1000 分の 1 の病気を発見する検査が 5％の確率で誤って陽性の診
断を出す場合、陽性の診断をされた人が実際にその病気に罹患している確率はいくら
か。その人の症状や兆候については何も知らないと仮定して答えよ。 




 ベイズの定理を用いてこの問題を解いてみよう。  Ap を罹患率、  'Ap を非罹患率、
 ABp を検査が陽性で罹患している条件付確率、  'ABp を検査が陽性で罹患していない
条件付確率とすると、それぞれ次のようになる。 
  001.0Ap  
  999.0' Ap  
  95.0ABp  
  05.0' ABp  















                                                   













 152人の被験者のうち 105人が rで始まる単語が多いとし、47人が 3文字目が rの単語
が多いと回答した。また、比率の回答の中央値は 2：1であった。実際には 3文字目が r
の単語の方が多いのだが、被験者は検索容易性のためにこうした回答をする傾向があると
いう。因みに、Tversky and Kahneman (1973) は同様の実験を k, l, n, vに関しても行っ
ているが、同様の結果を得ている。 
Slovic et al. (1982) は、米国の死亡原因別の死亡者数を被験者に推定させる実験を行っ
















ーリスティック（anchoring and adjustment heuristic）という8。 
 アンカリングは初期値が与えられたときだけでなく、不完全な計算に基づき推計する場
                                                   




































































こう述べていたセイラーは、その 16年後の 2015年に米国経済学会会長に就任した。 
 
 
                                                   
10 脳科学を応用した行動ファイナンスあるいは経済学は、ニューロファイナンス（neurofinance）ある
いは神経経済学（neuroeconomics）と呼ばれる。友野 (2006) 第 9章第 2節は、近年の神経経済学研究
を的確に考察している。 
























































  なお、Huston (2010) は金融リテラシーの尺度について過去 10年の先行研究を整理し
ている。また、金融リテラシーの測定に関しては、OECD International Network on 





 株式会社ジャストシステム（東証 1 部上場企業）の協力で 2013 年 12 月 9～10 日に、
全国の 620世帯を対象に「ご世帯のライフスタイルに関するアンケート」と題するインタ
ーネット調査を行った。サンプル抽出は層化 2段階抽出法を採用した。すなわち、20歳以
上の既婚者の世帯を対象に、調査回答者の年齢を 20-24 歳、25-29 歳、30-34 歳、35-39
歳、40-44歳、45-49歳、50-54歳、55-59歳、60-64歳、65-69歳、70歳以上の 11クラ
スに 5 歳区切りで分け、各クラスから 50 サンプルを回収する目標を立てた。その結果、




                                                   
1 ただし、納得感は高まっても、資金不足など老後のリスクに対応しきれないことも指摘している（村松  






















問 1 あなたの現在の住まいは、持ち家ですか、賃貸ですか。 
1. 持ち家    2. 賃貸住宅      3. 社宅      4. その他 
 









1. 非常に行っている      2. ある程度は行っている      3. どちらともいえない 
4. あまり行っていない    5. まったく行っていない 
 
                                                   
2 理論的には、市場ポートフォリオには、株式のみならず、債券、商品、不動産、さらには人的資本など




問 5 あなたの世帯の世帯主の年齢は、何歳ですか。数字でお答えください。 
 
問 6 持ち家と賃貸住宅、経済的に有利なのはどちらだと思いますか。次の 2つの設例を
踏まえて、判断してください。 








1. 持ち家      2. 賃貸住宅      3. どちらともいえない 
 
問 7 2014年 1月からスタートする NISA（ニーサ、少額投資非課税制度）について、
どの程度知っていますか。 
1. よく知っている      2. ある程度は知っている      3. どちらともいえない 
4. あまり知らない      5. まったく知らない 
 




















 回答者の年齢は平均 47.3歳、最頻値 24歳、最小値 20歳、最大値 87歳であった。 
 回答者の住居を地域別に見ると、北海道 33（5.3%）、東北地方 30（4.8%）、関東地方 262
（42.3%）、中部地方 84（13.5%）、近畿地方 108（17.4%）、中国地方 39（6.3%）、四国地
方 9（1.5%）、九州地方 55（8.9%）であった。 
 回答者の職業は、公務員 36（5.8%）、経営者・役員 40（6.5%）、会社員（事務系）95（15.3%）、
会社員（技術系）88（14.2%）、会社員（その他）60（9.7%）、自営業 73（11.8%）、専業
主婦（主夫）227（36.6%）、不明 1（0.2%）であった。 
 回答者はすべて既婚者であるが、子供有 491（79.2%）、子供無が 129（20.8%）であっ
た。 




（出所）竹田 (2015a) 60頁より転載。 
 
設問への回答結果 




                                                   






問 2・問 3・問 5・問 8・問 9・問 10の記述統計は表 13-1の通りである。問 3の世帯年
収（共働きの場合は合算）の最頻値（600万円）の回答数は 58であり、これは全体の 9.4%
を占める4。問 5の世帯主の平均年齢は 49.6歳であり（N=618）、これは金融広報中央委員
会 (2013) の調査結果（世帯主の平均年齢 56 歳）よりも 6 歳ほど若い。これは同調査の
回答者に占める 20歳代や 30歳代の比率が低いためである5。 
 
表 13-1 記述統計 
  平均値 標準偏差 中央値 
四分位
範囲 
最小値 最大値 最頻値 回答数 
問 2 通勤時間（分） 27.6 26.5 20 35 0 150 0 618 
問 3 世帯年収（万円） 655.3 534.0 560 400 0 9,000 600 612 
問 5 世帯主の年齢（歳） 49.6 15.1 49 25 22 88 48 618 
問 8 金融資産（万円） 1,369.3 3,361.0 400 900 0 50,000 0 615 
問 9 リスク資産比率 16.1% 25.5% 0% 20% 0% 100% 0% 616 
問 10 負債額（万円） 553.4 1,181.6 0 500 0 10,000 0 612 
（注）四分位範囲（Interquartile Range）＝第 3四分位数－第 1四分位数 
（出所）筆者がジャストシステム社とともに行ったインターネット調査結果より筆者作成。 
 
問 8の世帯の金融資産総額については、平均 1,369.3万円6、中央値 400万円、四分位範
囲 900万円、標準偏差 3,361.0万円、最頻値 0万円、最小値 0万円、最大値 5億円であっ
た（N=615）。金融資産ゼロとの回答数は 87あり、これは全体の 14.0%を占める。 
問 9のリスク資産運用比率については、ゼロとの回答は 323であり、これは全体の 52.1%
を占める。つまり、過半数の世帯はリスク資産運用などしていない。 
問 10 の世帯の負債額（住宅ローンや消費者ローンなど）について、無借金との回答数
は 370あり、これは全体の 59.7%を占める7。つまり、6割弱の世帯は無借金である。 
問 4のリスク資産の投資経験については、「非常に行っている」が 35（5.6%）、「ある程
                                                   
4 総務省統計局『家計調査年報』によれば、2013年の実収入の平均値は 636.5万円（世帯主年齢 47.9歳）
である（朝日新聞出版編 (2014) より）。 
5 金融広報中央委員会 (2013) では、20歳代の回答者の構成比は 2.5％、30歳代は 13.1％、40歳代は
20.1％、50歳代は 20.1％、60歳代は 24.0％、70歳以上は 19.9％となっている。 
6 金融広報中央委員会 (2013) によれば、全世帯（金融資産を保有していない世帯を含む）の金融資産の
平均は 1,101万円、中央値は 330万円であり、金融資産保有世帯の金融資産の平均は 1,645万円、中央
値は 900万円であり、本稿の調査結果とほぼ符合している。 
7 金融広報中央委員会 (2013) によれば、無借金世帯の比率は 59.7％である。全世帯（無借金世帯を含








（図 13-2）。むしろ、一般に退職を迎える 60歳以上の 3クラスや、40-49歳の 2クラスの
方が、相対的にリスク資産運用に積極的である。 
 




（出所）竹田 (2015a) 61頁より転載。 
 
 問 6 は持ち家か賃貸か、どちらが有利と考えるかを聞いたものである。回答は、「持ち
家」332（53.5%）、「賃貸住宅」98（15.8%）、「どちらともいえない」190（30.6%）であ
った（N=620）。過半数が持ち家志向であり、賃貸志向は 2割にも満たない。 













はあるのだろうか。そこで問 1と問 6の数値をグラフ化すると（図 13-3）、持ち家世帯は、
賃貸世帯や社宅世帯に比べて、持ち家の方が有利だと考える比率が高いことがわかる（持























                                                   
























表 13-2 リスク資産の投資経験と金融資産総額（万円） 
投資経験 平均値 標準偏差 中央値 四分位範囲 回答数 
非常に行っている 3,159.9 4,230.2 2,000 3,500 35 
ある程度は行っている 2,468.3 5,371.8 1,000 2,688 148 
どちらともいえない 1,330.0 2,013.0 500 1,900 55 
あまり行っていない 1,366.4 2,272.5 500 1,400 70 
まったく行っていない 643.1 1,859.1 200 500 312 
（出所）表 13-1に同じ。 
 

























表 13-3 持ち家・賃貸志向と金融資産総額（万円） 
持ち家 vs.賃貸志向 平均値 標準偏差 中央値 四分位範囲 回答数 
持ち家 1,656.9 4,014.6 500 1,375 332 
賃貸住宅 898.4 2,579.2 300 710 98 









 NISA の認知度が高い世帯ほど、その金融資産総額は大きいといえるのか。NISA の認

















表 13-4 NISA認知度と金融資産総額（万円） 
NISA認知度 平均値 標準偏差 中央値 四分位範囲 回答数 
よく知っている 2,671.4 4,634.5 1,500 2,700 47 
ある程度は知っている 2,024.7 4,470.9 700 1,738 216 
どちらともいえない 1,256.4 3,637.5 200 550 67 
あまり知らない 721.7 1,235.9 300 900 149 

































                                                   
12 小田 (2009) 115-118頁。 



















































図 14-1 国と地方の財政状況 
 




方交付税交付金等 82 兆円、公共事業関係費 59 兆円、その他歳出は減少）、税収等の減少
が 138兆円、90年度の収支差分による影響が 74兆円（毎年度約 3兆円の債務増の 26年
分）、その他要因（国鉄等債務承継など）が 74兆円となっている1。高齢化を背景にした社
会保障関係費の増加が顕著である。 





                                                   




































図 14-3 卸売物価指数の推移 
 
（注）1948年 1月＝100として指数化。 
（出所）大蔵省財政史室編 (1978) 表 12より筆者作成。 
 
図 14-4 1935～52年の政府債務残高の推移（単位：億円） 
 








（出所）大蔵省財政史室編 (1978) 表 108より筆者作成。 
 
終戦後のインフレが高進していく中で、大蔵省主税局の 1945年 11月 2日付の文書に現
金預入と新円切替を行う案が登場する2。政府債務残高の急増とインフレの高進という戦後





「経済危機金融対策」として 1946年 2月 10日以後に確定したと思われる。その後、1946




これら一連の措置は 2 月 16 日の夕方に渋沢敬三蔵相がラジオ放送で演説して国民の知
                                                   
2 大蔵省財政史室編 (1976) 71-72頁。以下、本項の我が国の終戦後の事実関係に関する記述については、
主に大蔵省財政史室編 (1976) に負う。 







券）の保有者はそれを手許の置いておくと、1946 年 3 月 3 日以降は旧券の強制通用力が
失効するため銀行に預金せざるを得ない。3 月 7 日までに預金された旧券（旧円）は、交
換比率 1:1で新円に切り替えられる。しかし、新円預金は最低限の生活に必要な一定額（当
初は月額世帯主 300円、世帯員 1人当たり 100円）しか引き出すことができない。これは




フォルトを回避するために、預金封鎖を行った政府は 1946年 7月 24日に戦時補償全面打

















                                                   
4 大蔵省財政史室編 (1976) 98-100頁。 
5 河村 (2013)  
6 岡崎・吉川 (1993) 71-72頁。 
7 岡崎・吉川 (1993) 71頁。 
8 岡崎・吉川 (1993) 72頁。 
9 岡崎・吉川 (1993) 72頁。 





























ることになる。財務省 (2016b) は、市場金利が 1％上昇した場合、5 年後の国債費は 5.8
兆円増加し、2％上昇した場合には 12.0 兆円増加すると試算している12。市場金利の急騰
が財政破綻を招くリスクはゼロではない。日本銀行 (2017) も、市場金利が 1％上昇した
場合、金融機関の保有する国債価格は 7.1 兆円下落（内訳は大手行▲2.2 兆円、地域銀行
▲2.8兆円、信金▲2.1兆円）すると試算している。金利が 2％上昇した場合、金融機関の
保有する国債価格は 13.5 兆円下落（内訳は大手行▲4.1 兆円、地域銀行▲5.3 兆円、信金
                                                   












次元の金融緩和」開始直前と 2016 年 3 月末で比較したものである。日銀の国債保有が 3










表 14-1 国債及び国庫短期証券の保有者別内訳 
保有者 2013年 3月期 構成比 2016年 3月期 構成比 
3年間の
増減率 
日本銀行 1,278,814 13.2% 3,644,156 33.9% 185.0% 
銀行等 4,111,143 42.4% 2,751,034 25.6% ▲33.1% 
生損保等 1,932,904 19.9% 2,125,410 19.8% 10.0% 
公的年金 629,929 6.5% 524,955 4.9% ▲16.7% 
年金基金 309,840 3.2% 346,248 3.2% 11.8% 
海外 815,479 8.4% 1,096,041 10.2% 34.4% 
家計 242,126 2.5% 137,556 1.3% ▲43.2% 
その他 175,687 1.8% 99,792 0.9% ▲43.2% 
一般政府（除く公的年金） 151,271 1.6% 24,727 0.2% ▲83.7% 






                                                   





の国債保有額は 109.6 兆円と過去最高水準を記録し、その構成比は 10.2％となっている。
財務省 [2016c] によれば、海外投資家は流通市場において活発な取引を行う傾向があり、
















米国格付け会社の S&P社による JGBの格付けは、2001年まで AAAであったが、我が









                                                   
14 財務省 (2016c) 33頁。なお、海外投資家の国債保有の過半は満期 1年未満の国庫短期証券である。 
15 櫻川 (2015) 186頁。 
16 櫻川 (2015) 187頁。「50％程度の円安」に緻密な根拠があるわけではないようだが、議論の前提とし
ては有用であると思われる。こうした前提をもとに、櫻川 (2015) は、GPIFの運用比率を、国債 30％、
国内株式 30％、海外資産 40％とすることを提唱している（同書 186頁）。 




















財務省 (2016a) によれば、2016年度（予算ベース）の我が国の租税及び印紙収入は 57.6
兆円である。これは好景気を反映して、近年では高水準の税収である。他方、歳出におけ
る社会保障関係費等は 32.0兆円である20。 
厚生労働省 (2016) によれば、2016 年度（予算ベース）の我が国の社会保障給付費は
118.3兆円であり、このうちの 56.7兆円が年金給付に当てられている（図 14-6）。この 118.3
兆円の給付を行うための負担の内訳を見ると、保険料が 66.3兆円、国税が 32.2兆円、地










                                                   
18 日本経済新聞 2016年 4月 1日前掲記事。 
19 日本経済新聞 2016年 4月 1日前掲記事。同記事によれば、JGBを上回る格付けを持つ本邦事業会社
は 13社に過ぎない。 
20 財務省 (2016a) 1-2頁。 




図 14-6 社会保障の給付と負担の現状（2016年度予算ベース） 
 
（出所）厚生労働省 (2016) より転載。 
 
 国立社会保障・人口問題研究所 (2012) によれば、2013年には 4人に 1人が 65歳以上、














                                                   
22 国立社会保障・人口問題研究所 (2012) は、2060年の我が国の人口は 8,674万人、65歳以上人口割


































                                                   
23 たとえば、Fama and French (2012) p.459 を参照されたい。 
24 米国財務省証券を無リスク資産と想定することは、あくまでも一時近似であることに留意すべきであ
る。米国格付け会社の S&P社によって AAAであった米国国債が、2011年 8月に AA+に格下げされたこ
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